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Grading Initial Public Offerings (IPOs) in India’s Capital Markets 






IPO  grading  assesses  the  fundamentals  of  the  Initial  Public  Offerings  (IPOs)  and  is 





yields  discernible  benefits  to  the  market.  We  note  that  while  SEBI  and  the  rating 














1 Prepared by Sanjay Poudyal, Student, PGPX III, 2008-09 under the guidance of  Prof. Jayanth Varma, 
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Introduction 
A s  a  f i r s t  o f  i t s  k i n d  a m o n g  s e c u r i t i e s  m a r k e t  r e g u l a t o r s  i n  t he  world,  the  Securities  & 




A r r i v i n g  a t  t h e  d e c i s i o n  w a s  w i t h  a  b e l i e f  t h a t  t h e  I P O  g r a d e  r epresented  a  relative 
assessment of the fundamentals of that issue in relation to the other listed equity securities 
in India.  Furthermore, SEBI believed that an IPO grade provided an additional input to 




The  decision  to  introduce  the  requirement  recognized  the  specifi c  n e e d s  o f  t h e  I n d i a n  
capital market and was the result of pressure from certain investor groups. However, the 













                                                 
2 Retrieved from: http://www.financialexpress.com/news/Why-IPO-ratings-should-be-welcomed/127924/ 
on Nov 18, 2008  
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IPO Grading and Criteria for Evaluation 




 with a higher score i dicating stronger fundamentals and vice versa as below.  point scale n
1 Poor fundamentals  IPO grade  : 
2 Below­average fundamentals  IPO grade  : 
3 Average fundamentals  IPO grade  : 












♦  Financial  Position  and  Prospects  ‐  Forward  looking  assessment  of  key  financial 
P f n   indicators such as RoE, E S, P/E, growth in profit, relevant  or a  equity investor 
♦  Management  Quality  –  An  evaluation  of  the  ability  of  the  management  to  handle 
uncertainty in terms of capitalizing on future business opportunity and mitigating the 
impact of contingencies 
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s t r e n g t h  a r e  s o m e  o f  t h e  q u a n t i t a t i v e  p a r a m e t e r s ,  q u a l i t a t i v e  p arameters  such  as 
management capability also provide critical input in determining a grade.5  















tapping  the  capital  market  and  their  intrinsic  quality.  In  this c o n t e x t ,  I P O  g r a d e s ,  b e i n g  
simple, objective indicators of the relative fundamental positions of the issuers concerned, 
helps in both widening and deepening the market. 
                                                 
5 Retrieved from http://www.careratings.com/ on November 22, 2008  
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w h e n  t h e y  d o ,  t h e y  m a y  n o t  f u l l y  d i s s e m i n a t e  o r  c o m p r e h e n d  t h e  implications  of  the 



















6 The Chartered Accountant, July 2006 
7 Business Line, 20




IIMA  y  INDIA 
 
Research and Publications 
Page No. 8  W.P.  No.  2008-12-08 
market, there are a lot of other people [companies] who started entering the market. One of 
our concerns is whether we are going to have another round of ‘vanishing companies’ which 



















One  of  the  rating  agencies,  CRISIL,  believes  that  grading  helps  if  investors  know  where 
exactly  it  belongs  in  their  investment  decision  process.    CRISIL  further  states  that  the 
investment decision making is a three‐step process as outlined in figure 19: 
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10 Investors’ FAQs on CRISIL IPO Grading 
11 Financial Express, April, 1996 
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g i v e n  p o o r  r a t i n g ,  t h e  c o m p a n y ’ s  I P O  p l a n s  m i g h t  g e t  s h e l v e d .   Contrary  to  the  rating 
agencies’ view that small companies benefit from the IPO grade, some argue that vulnerable 
 
13 The Economic Times, Nov 10, 2008 
14 Money Today, June 26, 2008  
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H o w e v e r ,  n o t  a l l  i n  t h e  i n d u s t r y  a r e  p e s s i m i s t i c .   S i d d h a r t h a  S ankar  Saha,  lecturer  of 
Accounting & Finance at St. Xavier’s College, in his article on ‐‐The Chartered Accountant‐‐, 
argues that at certain times, a company may not know the extent of its own performance, 
and  a  grading  by  an  independent  rating  agency  would  be  useful.    He  suggests  that  IPO 












♦  Credit Analysis & Research Ltd (CARE)     
 Limited (CRISI
♦    
♦  L)         Credit Rating Information Services of India
F I T C H   R a t i n g s      
♦  I C R A   L i m i t e d      
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To initiate the process of obtaining an IPO grade, the company  first contacts one of the 
grading agencies.   The steps involved in the grading process are as follows:17






Step  III: The  g ra din g t ea m  pre pa re s a  de ta ile d n o t e  a n d g ra din g  co mmit t ee  assigns  the 
grade 
Step IV: a grading  g  h n  Grading  gency publishes a  rationale outlinin the reasons for t e assig ed 
grade 
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“The  grading  also  reflects  the  firm’s  ability  to  leverage  on  the  unique  voice  recognition 
capability…..and its ability to offer customer contact products to companies by virtue of having a voice 
channel relationship with almost all telecom operators.” 
“The  grading  also  factors  in  the  management's  strong  understanding  of  market  dynamics,  as 
reflected in the company’s consistent track record in product innovation, and pro­activeness in setting 
up a corporate governance system…, as indicated by the appointment of independent directors.” 
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“The  company  management  lacks  depth  since  the  key  management  personnel  have  a  limited 
understanding of the business.  




“The  grade  assigned  by  ICRA  reflects  the  firm’s  small  scale  of  operations,  the  high  intensity  of 





















the  other  hand,  IPO  grading  constitutes  an  arrangement  whereby  the  investors’ 
returns are contingent on the performance of the project being financed24 
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25 Databases used: PROWESS (CMIE – Centre for Monitoring Indian Economy), CAPITALINE 
(http://www.capitaline.com), and INSIGHT (http://.insight.asiancerc.com) Page No. 16  W.P.  No.  2008-12-08 
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Alkali Metals Ltd 6-Nov-08 2 Cords Cable Industries Ltd 13-Feb-08 3
Chemcel Biotech Ltd 13-Oct-08 1 J Kumar Infraprojects Ltd 12-Feb-08 2
20 Microns Ltd 6-Oct-08 3 Reliance Power Ltd 11-Feb-08 4**
Austral Coke & Projects Ltd 4-Sep-08 2 Future Capital Holdings Ltd 1-Feb-08 3
Resurgere Mines & Minerals India Ltd 1-Sep-08 1 Porwal Auto Components Ltd 14-Jan-08 3
Nu Tek India Ltd 27-Aug-08 3 Precision Pipes & Profiles Company Ltd 11-Jan-08 4
Vishal Information Technologies Ltd 11-Aug-08 3 B G R Energy Systems Ltd. 3-Jan-08 3
Birla Cotsyn India Ltd 30-Jul-08 3 Brigade Enterprises Ltd 31-Dec-07 3
Somi Conveyor Beltings Ltd 24-Jul-08 2 eClerx Services Ltd 31-Dec-07 3
K S K Energy Ventures Ltd. 14-Jul-08 3 Transformers & Rectifiers India Ltd 28-Dec-07 4
Lotus Eye Care Hospital Ltd 11-Jul-08 3 Jyothy Laboratories Ltd 19-Dec-07 4
First Winner Industries Ltd 8-Jul-08 1 Renaissance Jewellery Ltd 12-Dec-07 2
Archidply Industries Ltd 4-Jul-08 3 Edelweiss Capital Ltd 12-Dec-07 4
Avon Corporation Ltd 3-Jul-08 2 Empee Distilleries Ltd 26-Nov-07 3
Sejal Architectural Glass Ltd 1-Jul-08 1 Allied Computers International (Asia) Ltd 23-Nov-07 1
Niraj Cement Structurals Ltd 19-Jun-08 1 Varun Industries Ltd 22-Nov-07 1
Bafna Pharmaceuticals Ltd 7-Jun-08 2 Religare Enterprises Ltd 21-Nov-07 3
Anu's Laboratories Ltd 4-Jun-08 2 Saamya Biotech (India) Ltd 19-Oct-07 1
Gokul Refoils and Solvent Ltd 4-Jun-08 3 Consolidated Construction Consortium Ltd 15-Oct-07 3
Aishwarya Telecom Ltd 7-May-08 2 Central Bank of India 21-Aug-07 4
Kiri Dyes & Chemicals Ltd 22-Apr-08 2 Surya Chakra Power Corporation Ltd 23-Jul-07 2
Titagarh Wagons Ltd 21-Apr-08 3 Celestial Labs Ltd 17-Jul-07 1**
Sita Shree Food Products Ltd 7-Apr-08 2 Ankit Metal & Power Ltd 10-Jul-07 1
Gammon Infrastructure Projects Ltd 3-Apr-08 4 Hilton Metal Forging Ltd 24-May-07 2
V-Guard Industries Ltd 13-Mar-08 3 Bhagwati Banquets & Hotels Ltd 17-May-07 2**
Rural Electrification Corporation Ltd 12-Mar-08 3 Orbit Corporation Ltd 12-Apr-07 1
Tulsi Extrusions Ltd 25-Feb-08 3 A M D Industries Ltd. 19-Mar-07 3
I R B Infrastructure Developers Ltd. 25-Feb-08 4 Evinix Accessories Ltd 7-Mar-07 2
Shriram EPC Ltd 20-Feb-08 3 Cambridge Technology Enterprises Ltd 7-Feb-07 2
Bang Overseas Ltd 20-Feb-08 2 Ramsarup Industries Ltd 4-Jan-06 2
OnMobile Global Ltd 19-Feb-08 4 Jaiprakash Hydro-Power Ltd 18-Apr-05 4
K N R Constructions Ltd. 18-Feb-08 3
* Gradings Assigned by CARE, CRISIL, FITCH, ICRA
** Gradings Assigned by more than one rating agency, highest grade taken









   INDIAN INSTITUTE OF MANAGEMENT 
AHMEDABAD y  INDIA 
Research and Publications 
 























urnover ratio (LIQUIDITY) = Qty of shares traded / Qty of shares issued    (1)  T
 
We calculate the turnover ratio on the first day of listing, and day 2 to day 60 of listing.  





Log  (LIQUIDITY)  =  β0 +  β 1IPO‐GRADE  +  β2Log  (AGE)  +  β3Log  (ISSUESIZE)  +  β4Log 
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Intercept 1.480 0.204 7.270 0.000
IPO Grade (IPO‐GRADE) ‐0.052 0.040 ‐1.280 0.206
Method of Issue ‐ Book built vs. Fixed Price 
(METHOD) 0.383 0.086 4.46*** 0.000
Non‐Promoter Holding (HOLDING) ‐0.002 0.002 ‐0.830 0.410
Log of Price to Book Ratio 
(PRICETOBOOK) 0.084 0.158 0.530 0.597
Log of Age (AGE) ‐0.220 0.123 ­1.8* 0.078




Overall significane of Regression Model 21.23*** 0.000 71.00% 67.70%
*** Significant at 1%
* Significant at 10%  
The  coefficient  associated  with  the  IPO  grade  has  an  unexpected  negative  sign,  and  the 
explanatory  power  is  weak.    Given  the  weak  explanatory  power,  we  cannot  confidently 
c o n c l u d e  t h a t  h i g h e r  I P O  g r a d e s  p r e d i c t  l e s s  l i q u i d i t y  o f  t h e  i ssues.    However,  in 
understanding the negative correlation, a plausible explanation might be that a high grade 




































Intercept 0.034 0.297 0.110 0.910
IPO Grade (IPO‐GRADE) ‐0.291 0.059 ­4.97*** 0.000
Method of Issue ‐ Book built vs. Fixed Price 
(METHOD) 0.579 0.129 4.48*** 0.000
Non‐Promoter Holding (HOLDING) ‐0.007 0.003 ­2.08** 0.042
Log of Price to Book Ratio 
(PRICETOBOOK) 0.191 0.234 0.810 0.419
Log of Age (AGE) 0.053 0.180 0.300 0.768
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W e  s e e  t h a t  t h e  o v e r a l l  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  r e g r e s s i o n  m o d e l  i s  s t r o n g  a t  1 %  a n d  t h e  






calculated  as  the  return  on  listing  adjusted  for  the  overall  market  index  (SENSEX) 
performance during the corresponding period. 
UNDERPRICE = Listing Price – Offer Price – Index on listing day – Index on offer day (3) 











Log  (UNDERPRICE)  =  β0 +  β 1IPO‐GRADE  +  β2Log  (SUBSCRIBE)  +  β3Log  (AGE)  +  β4Log 
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Intercept 0.075 0.033 2.300 0.026
IPO Grade (IPO‐GRADE) ‐0.023 0.008 ­2.74*** 0.009
Log of Subscription Rate (SUBSCRIBE) 0.099 0.011 8.67*** 0.000
Method of Issue ‐ Book built vs. Fixed Price 
(METHOD) ‐0.033 0.020 ‐1.620 0.111
Promoter Holding (Prom HOLDING) 0.000 0.000 ‐1.000 0.321
Log of Price to Book Ratio 
(PRICETOBOOK) 0.016 0.039 0.420 0.679
Log of Age (AGE) 0.014 0.027 0.500 0.619















other  things  remaining  equal,  a  security  with  stronger  fundamentals  would  command  a 
higher market price. 
We note that if the lag period (number of days elapsed between the offer close date and the 
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(P E RF ORM ) o f  t h e  i ssu e , 3 0 , 6 0 , an d 9 0  da y s a f t e r t he  li st  da t e.  T h e  m e a su re  o f  pri ce 
performance, in terms of capital gains, is calculated as the performance of the stock adjusted 
ex (SENSE ce du  correspo rio for the overall market ind X) performan ring the nding pe d. 
PERFORM = Listing Price day 30,60,90 – Listing Price day 0 – Index day 30,60,90 – Index day 0 (5) 






hese variables.  The following multivariable regression model i s   u s e d :       t
 
PERFORM  =  β0 +  β 1IPO‐GRADE  +  β2Log  (AGE)  +  β3Log  (ISSUESIZE)  +  β4Log 
(PRICETOBOOK) + β5METHOD + β6H O L D I N G         
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Intercept ‐12.180 13.170 ‐0.930 0.360
IPO Grade (IPO‐GRADE) ‐2.543 2.825 ‐0.900 0.373
Method of Issue ‐ Book built vs. Fixed Price 
(METHOD) 16.153 5.550 2.91*** 0.005
Non‐Promoter Holding (HOLDING) ‐0.068 0.139 ‐0.490 0.627
Log of Price to Book Ratio 
(PRICETOBOOK) ‐7.850 10.170 ‐0.770 0.444
Log of Age (AGE) ‐3.983 7.713 ‐0.520 0.608

























w e  c o u l d  n o t  d e p i c t  a n y  e x p l a n a t o r y  p o w e r  i n  t h e  I P O  g r a d e  a n d  other  variables  in  
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Log  (SUBSCRIBE)  =  β0 +  β 1IPO‐GRADE  +  β2Log  (UNDERPRICE)  +  β3Log  (AGE)  +  β4Log 




used  to  predict  the  subscription  rate.    We  expect  a  positive  relationship  between 
subscription rate and IPO‐GRADE, i.e. we expect the value of β1 to be positive, indicating that 
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Intercept ‐0.698 0.240 ‐2.900 0.005
IPO Grade (IPO‐GRADE) 0.247 0.066 3.76*** 0.000
Log of Excess Initial Return 
(UNDERPRICE) 5.673 0.643 8.83*** 0.000
Method of Issue ‐ Book built vs. Fixed Price 
(METHOD) ‐0.262 0.152 ­1.72* 0.091
Promoter Holding (Prom HOLDING) 0.004 0.003 1.100 0.278
Log of Price to Book Ratio 
(PRICETOBOOK) 0.707 0.275 2.57** 0.013
Log of Age (AGE) 0.254 0.198 1.280 0.206

















r e l a t i o n s h i p  i s  m u t u a l l y  s t r o n g  a s  u n d e r ‐ p r i c i n g ,  w h e n  u s e d  a s  a  predictor,  offers  a 
significant prediction of the subscription rate.  This conforms to historical market behavior 
that  under‐priced  offers  are  typically  heavily  oversubscribed.    For  firms,  under‐pricing 
provides for an insurance against under‐subscription and excess demand affords the issuer 
the opportunity to choose a shareholder base of its liking.  However, economists argue that 
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The  model  indicates  with  10%  significance  that  IPOs  issued  via  t h e  b o o k  b u i l t  m e t h o d  
exhibit less subscription when compared to the fixed price ones.  This observation seems to 
contradict  earlier  ones  for  no  obvious  reasons.    Another  surprising  observation  is  the 
positive  correlation  of  subscription  rate  to  the  price  to  book  ratio  significant  at  5%.  
Intuitively, we would expect that issues priced higher than their book value would generate 
less demand, but the model indicates otherwise.   


















         ( 1 0 )     
Where, 
βi (i=0,1,…3) are regression parameters to be estimated, and others are predictor variables.  
Similar  to  the  overall  subscription  behavior,  we  expect  a  positive  relationship  between 
le RE variab TAILSUBSCRIBE and IPO‐GRADE, i.e. we expect the value of β1 to be positive.     
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Intercept ‐0.077 0.186 ‐0.420 0.679
IPO Grade (IPO‐GRADE) 0.108 0.057 1.88* 0.066
Log of Excess Initial Return 
(UNDERPRICE) 6.314 0.552 11.44*** 0.000
Log of Issue Size (ISSUESIZE) ‐0.175 0.105 ‐1.670 0.102




Overall significane of Regression Model 33.81*** 0.000 73.40% 71.20%
*** Significant at 1%
* Significant at 10%  
The  IPO  grade  predicts  retail  subscription  at  10%  significance, w h i c h  i s  l e s s  t h a n  t h e  
significance at which it predicted the overall subscription rate.  Nonetheless, the correlation 








(UNDERPRICE)  is  able  to  predict  retail  subscription.    The  model  shows  that  the  retail 
subscribers place high demand on IPOs that exhibit under‐pricing. 





graded  equities  exhibit  lower  turnover  ratio.    This  result  questions  our  intuitive 
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understanding that higher graded IPOs would tend to be more liquid.   
When we studied the IPO grade’s ability to predict market performance in terms of capital 
gains,  we  noticed  that  the  IPO  grade  correlates  negatively  to  the  subsequent  market  
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offerings, helping investors separate  ats from risky es, appears to be holding true.  
We  have  looked  at  the  efficacy  of  the  IPO  grade  from  several  angles.    The  qualitative 
arguments along with the quantitative regression analysis reported on this paper provides 





o u t  t o  b e  a  f r a u d  a n d  i s  f l o a t i n g  i t s  s h a r e s  j u s t  t o  r a i s e  t h e  funds,  only  to  disappear 
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However, in looking at the regression results, we can conclude that the IPO grade has helped 
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Exhibit 1 – A Prospectus with IPO Grade Disclosed26
 
                                                 
26 Retrieved from http://www.sebi.gov.in/Index.jsp?contentDisp=Department&dep_id=1 on November 27, 
2008 
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